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ABSTRACT 
The purpose this study is to  compare  measurement approach of 
intellectual capital by market based and efficiency of value added and  investigate 
the association between intellectual capital and corporate market performance 
and three profitability dimensions of  financial company’s performance: ROA, 
ROE, and EPS.  
This study used quantitative method on financial statement of 
manufactures listed in Indonesia Stock Exchange during 5 years period from 2007 
until 2011. Three hundred and eighty-four companies were collected using 
purposive sampling method in this study. 
It is empirical study using PLS for the data analysis. The findings show 
that : IC which measured by market based influences positively to corporate 
market performance and financial company’s performance. The other method of 
IC measured by value added intellectual coefficient- VAIC influences positively to 
corporate market performance and financial company’s performance. For 
comparison between measurement approach of IC, VAIC more accurate for 
investigate the association between IC and corporate market performance and 
financial company’s performance rather than market based approach. 
Keywords : intellectual capital, market based, VAIC, corporate market 
performance, financial company’s performance.  
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti bagaimana pengaruh penggunaan 
metode pengukuran intellectual capital terhadap kinerja pasar dan kinerja 
keuangan perusahaan dengan melihat dimensi profitabilitas yaitu : ROA, ROE, 
dan EPS. 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif pada laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sejak 5 tahun yaitu periode 2007-
2011. Dalam penelitian ini menggunakan data tiga ratus delapan puluh empat 
perusahaan yang dikumpulkan menggunakan metode purposive sampling . 
Penelitian ini menggunakan analisis partial least square (PLS) Hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa : IC yang diukur menggunakan metode berbasis 
pasar berpengaruh positif terhadap kinerja pasar dan kinerja keuangan perusahaan. 
Metode pengukuran IC yang lain yaitu metode nilai tambah – VAIC TM  juga 
berpengaruh positif terhadap kinerja pasar dan kinerja keuangan perusahaan. 
Untuk perbandingan pendekatan pengukuran IC, metode VAIC 
TM 
 lebih akurat 
untuk menginvestigasi hubungan antara IC dengan nilai dan kinerja keuangan 
perusahaan 
 
Kata kunci: intellectual capital, metode berbasis pasar, VAIC TM  , kinerja pasar, 
kinerja keuangan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Pengetahuan merupakan sumberdaya strategis bagi sebuah organisasi 
untuk memiliki keunggulan kompetitif dalam dunia bisnis. Seiring dengan 
berkembangnya bisnis berbasis pengetahuan, dimana karakteristik utamanya 
adalah pengetahuan maka perkembangan dan kemakmuran perusahaan tergantung 
pada penciptaan transformasi dan kapitalisasi pengetahuan itu sendiri. 
Berkembangnya ekonomi global memunculkan berbagai industri baru berbasis 
pengetahuan sehingga terjadi perubahan radikal dalam perkembangan dunia bisnis 
dari yang semula ekonomi berbasis produksi menjadi ekonomi berbasis 
pengetahuan (Saleh et. al, 2007). Keunggulan kompetitif yang dimiliki 
perusahaan tidak lagi ditentukan oleh kepemilikan dan penggunaan faktor-faktor 
produksi konvensional seperti mesin-mesin atau didasarkan pada tenaga kerja 
(labor based business) tetapi lebih pada penggunaan faktor produksi berbasis 
pengetahuan (knowledge based busines), inovasi, dan teknologi (Pramelasari 
2010).  
Knowledge based management diperlukan dalam rangka mendorong 
perusahaan untuk mampu menciptakan dan mengelola knowledge based business-
nya dalam mencapai tujuan perusahaan. Perusahaan diharapkan dapat 
menformulasikan dan mengelola berbagai strategi agar dapat memanfaatkan 
potensi maksimal dari pengetahuan yang dimilikinya. Hal ini meningkatkan 
kesadaran perusahaan terhadap kepemilikan sumber daya yang berbasis 
2 
 
 
 
pengetahuan sebagai faktor utama untuk mempertahankan keunggulan kompetitif 
perusahan ( Ting dan Lean, 2009). 
Dampak dari knowledge sebagai aset potensial bagi perusahaan dalam 
meningkatkan nilai perusahaan, identifikasi dan pengelolaannya dalam bentuk 
intangible assets atau sering disebut sebagai intellectual capital dirasa makin 
penting untuk eksistensi dari suatu bisnis usaha. Studi empiris mengenai 
intellectual capital di pasar Negara maju telah menunjukan bahwa aset tersebut 
merupakan aset strategis dan penting (Hall dan Nakamura dalam Salamudin et al 
2010). Hal ini terbukti  pada tahun 1980-an pasar Amerika didominasi oleh aset 
berwujud sekitar 80% dari nilai perusahaan. Setelah adanya ekonomi berbasis 
pengetahuan, aset berwujud menyusut secara subtansial dan intangible assets 
menjadi semakin penting dengan pencerminan 80% dari nilai pasar pada tahun 
2000 (Lev ; Sullivan dan Sullivan dalam Salamudin et al 2010).  
International Accounting Standar (IAS) 83 mengungkapkan bahwa 
kriteria pengakuan sebagai aset diantaranya adalah : dapat diidentiifikasi, 
dikendalikan oleh perusahaan, mempunyai future benefit, dan dapat diukur secara 
pasti. Akan tetapi untuk kriteria yang terakhir intangible assets tidak memilikinya 
karena terdapat keterbatasan dalam pengukuran (Starcovic, 2003), sehingga 
meskipun definisi IAS 83 mengenai intangible asset telah diterima umum dan 
diterapkan dalam pelaporan, tetapi pelaporan intangible assets perusahaan  hanya 
pada lingkup yang terbatas (misalnya goodwill, paten, dan waralaba). Padahal 
Intangible assets tidak hanya mencakup hal diatas saja namun meliputi modal 
intelektual (Intellectual capital) yang terdiri atas modal manusia (human capital), 
modal proses (Pocess Capital) dan lain-lain yang berbasis pengetahuan, dimana 
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modal tersebut merupakan sumber penting dan bermanfaat bagi perusahaan 
dimasa depan tidak dicantumkan dalam laporan keuangan perusahaan (Miller dan 
Whiting, 2005).  Di Indonesia sendiri pedoman standar akuntansi hanya 
menjelaskan mengenai aktiva tidak berwujud saja bukan pencatatan modal 
intelektual yang terperinci (Ulum, 2008). Selain itu juga US Standar and Poors 
(S&P)  menyatakan bahwa 500 perusahaan menunjukan 80% nilai pasarnya tidak 
terefleksi dalam laporan keuangannya (Chen et al, 2005). Hal tersebut 
memberikan bukti bahwa laporan keuangan tidak mencantumkan seluruh nilai 
yang dimiliki perusahaan. 
Penyajiannya suatu akun dalam laporan keuangan harus mengikuti aturan 
yang ketat, yaitu measurable dan obyektif. Begitu pula untuk penilaian aset tidak 
berwujud yang menjadi sedikit rumit, sehingga seringkali diabaikan atau tidak 
diakui dalam pernyataan laporan keuangan. Intellectual capital yang baru seperti 
kompetensi staf, hubungan konsumen, model simulasi, sistem administrasi dan 
komputer tidak mendapat pengakuan dalam model keuangan tradisional dan 
pelaporan manajemen (Hong et al 2007). Selain itu, rendahnya pelaporan 
dikarenakan terdapat keengganan pada perusahaan dalam mengungkapkan modal 
intelektual mereka terlalu banyak, karena dapat mempengaruhi keuntungan 
kompetitif mereka. Hal tersebut menyebabkan voluntary intellectual capital 
disclosure  perusahaan pada umumnya rendah di seluruh dunia (Salamudin et. al 
2010). 
Dengan rendahnya pengungkapan intellectual capital membuat laporan 
keuangan perusahaan menjadi kurang informatif karena tidak melaporkan semua 
nilai perusahaan secara utuh hanya menunjukan kondisi riil perusahaan saat ini 
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saja, tidak menyediakan informasi mengenai pertumbuhan dan potensi perusahaan 
dalam memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimiliki untuk masa depan 
(Canibao et al 2000 dalam Pramelasari 2010). Bagi perusahaan yang sebagian 
besar asetnya berbentuk modal intelektual, tidak adanya informasi mengenai 
modal intektual dalam laporan keuangan akan menyesatkan karena dapat 
mempengaruhi keputusan perusahaan dan stakeholder. Hal ini dikarenakan 
dengan adanya Intellectual capital disclosure dalam laporan keuangan 
perusahaan, investor dapat mengurangi ketidakpastian prospek ke depan dan 
memfasilitasi penilaian terhadap perusahaan (Bukh, 2003). Intellectual capital 
disclosure juga dapat menunjukan bahwa kinerja keuangan perusahaan yang baik 
(Saleh et al, 2007). Survey mengenai pentingnya pengungkapan intellectual 
capital telah dilakukan oleh PriceWaterhouse Cooper dan Taylor and Associates 
(Williams, 2001)  pada tahun 1998 yang menunjukan bahwa informasi mengenai 
“intellectual capital” perusahaan merupakan 5 dari 10 jenis informasi yang 
dibutuhkan para user.  
 Dalam mempermudah identifikasi mengenai intangible assets maupun 
intellectual capital perusahaan yang tidak tercantum dalam laporan keuangan 
perusahaan, beberapa pendekatan dicetuskan untuk merepresentasikannya 
(Starcovic, 2003) baik secara kualitatif (non-financial) diantaranya menggunakan 
balance scorecard (Kaplan dan Norton, 1992), performance firm, Skandia 
Navigator (Sveiby, 1998) maupun secara kuantitatif dengan pengukuran misalnya 
value added approach (Robinson Kleiner 1996), value based approach (Eddison 
dan Malone, 1997) dan value added intellectual coefficient-VAIC 
TM
 (Pulic, 
1998). Masing-masing pendekatan pengukuran yang dikembangkan tersebut 
5 
 
 
 
mempunyai kelebihan dan kekurangan masing-masing dan teknik pengukuran 
intangible assets sampai saat ini masih terus dikembangkan (Tan et al, 2007). 
Diantara beberapa pendekatan pengukuran intellectual capital pendekatan 
berbasis nilai merupakan pengukuran intangible assets yang dipelopori oleh Leif 
Eddison (1997)  yang mengindikasikan intellectual capital sebagai gap antara 
nilai pasar dan nilai buku perusahaan. Adanya gap yang cukup signifikan tersebut 
karena perusahaan telah gagal melaporkan sebagian intangible assetsnya sehingga 
terdapat “hidden value” dalam annual report perusahaan (Mauritsen et al dalam 
Suhardjanto 2010) oleh karena itu hidden value tersebut ditetapkan sebagai 
indikator intangible assets/intellectual capital (Salamudin et al, 2010).  Hal ini 
karena intangible assets yang tercantum dalam laporan keuangan perusahaan yang 
terbatas pada pengukuran intangible assets pada jenis tertentu saja dan sebagian 
besar dari komponen intellectual capital tidak tercantum didalamnya sehingga 
menimbulkan gap tersebut.dan sering digunakan untuk mengindikasikan adanya 
intellectual capital. Meskipun secara tidak langsung intellectual capital terlihat 
Sementara untuk pengukuran intelektual lainnya terdapat model yang 
dipopulerkan oleh Pulic  (1998; 1999; 2000) yaitu model VAIC 
TM 
(Value Added 
Intellectual Coeficient- VAIC 
TM
). Dengan model VAIC 
TM 
menentukan sumber 
daya intelektual dalam menciptakan efisiensi dan value added bagi perusahaan 
dengan komponen yaitu: phisycal capital (VACA – value added capital 
employed), human capital (VAHU – value added human capital) dan structural 
capital (STVA – structural capital value added). Dengan semakin meningkatknya 
nilai VAIC suatu perusahaan berarti perusahaan tersebut telah mengembangkan 
intellectual capital dengan baik (Tan et al, 2007). 
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Intellectual capital sangat menarik untuk diteliti, terbukti dari banyaknya 
penelitian mengenai intellectual capital yang dilakukan, diantaranya terdapat 
penelitian oleh Ulum (2008) membahas tentang kinerja keuangan dan intellectual 
capital di Indonesia, selain itu terdapat pula penelitian Chen et al (2005) 
mengenai hubungan intellectual capital dengan kinerja keuangan perusahaan 
dengan sampel perusahan publik di Taiwan Stock Exchange. Hasil kedua 
penelitian tersebut membuktikan bahwa intellectual capital berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. Disamping itu terdapat pula penelitian Salamudin et al (2010) 
yang membuktikan bahwa intangible assets berpengaruh pada nilai pasar 
perusahaan yang terdaftar di Malaysia Stock Exchange. Akan tetapi terdapat 
penelitian yang menunjukan hasil berbeda dari kedua penelitian tadi, yaitu 
penelitian dari Firrer dan William (2003) yang menyatakan bahwa intellectual 
capital tidak memiliki pegaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan nilai dari profitabilitas perusahaan. Pramlesari (2010) dan 
Kuryanto (2008) juga membuktikan bahwa IC tidak berhubungan dengan kinerja 
perusahaan maupun nilai perusahaan. 
Berdasarkan beberapa penelitian tersebut diatas menunjukan hasil yang 
berbeda-beda mengenai pengaruh intellectual capital terhadap nilai pasar maupun 
kinerja perusahaan. Perbedaaan hasil penelitian tersebut mungkin disebabkan oleh 
perbedaan perkembangan knowledge based bussines dan teknologi yang 
mengakibatkan perbedaan implikasi penggunaan intellectual capital pada setiap 
negara. Penggunaan dan pemanfaatan intellectual capital yang berbeda 
menyebabkan perbedaan kinerja keuangan dan kemampuan perusahaan 
menciptakan nilai perusahaan. Selain itu ukuran intellectual capital yang kurang 
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tepat juga dimungkinkan dapat berpengaruh terhadap perbedaan hasil penelitian-
penelitian yang telah dilakukan. Hal ini  dikarenakan belum adanya standar yang 
baku dan praktek akuntansi yang berbeda  mengenai pengungkapan intellectual 
capital pada laporan keuangan, sehingga banyak digunakan berbagai pendekatan 
untuk mengukurnya (Starcovic, 2003).  
Dari berbagai pendekatan untuk merepresentasikan intellectual capital 
terdapat dua pendekatan yang umumnya sering digunakan yaitu : pengukuran 
intellectual capital dengan pendekatan pasar yang lebih menyoroti mengenai 
keterbatasan praktek akuntansi dalam mencantumkan komponen intellectual 
capital sehingga ditemukan hidden value atau unexplained value yang digunakan 
sebagai indikator intellectual capital. Dengan menggunakan pendekatan ini akan 
terlihat gap antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan. Jika gap tersebut 
semakin besar menunjukkan bahwa perusahaan telah mengembangkan intellectual 
capital secara intern secara baik. Pengembangan tersebut meskipun tidak terlihat 
dalam laporan keuangan perusahaan, tetapi tetap diakui sebagai sumberdaya 
perusahaan yang potensial yang diharapkan dapat memberikan manfaat ekonomi 
bagi perusahaan dimasa yang akan datang. 
 Sedangakan pendekatan pengukuran yang lainnya adalah pengukuran 
intellectual capital dengan pendekatan nilai tambah (value added intellectual 
capital-VAIC
TM
) dengan menghitung nilai tambah intellectual capital dari ketiga 
komponen yaitu : human capital, structural capital, dan physical capital. Nilai 
tambah yang dihasilkan dari ketiga komponen tersebut menunjukan kemampuan 
perusahaan mengelola intellectual capital-nya, dengan semakin tinggi rasio VAIC 
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maka berarti nilai tambah yang diciptakan dan dikembangkan dari intellectual 
capital perusahaan semakin besar dan baik.  
Dengan kedua pendekatan tersebut para pengguna laporan keuangan dapat 
melihat dan memantau bagaimana perusahaan menciptakan dan mengembangkan 
intellectual capital meskipun dengan menggunakan sudut pandang yang berbeda. 
Untuk itu penelitian ini ditujukan untuk dengan perbandingan pendekatan pasar 
dan nilai tambah-VAIC diharapkan dapat memberikan ketepatan dalam 
pengukuran intellectual capital dan juga dapat dibuktikan pendekatan pengukuran 
mana yang dapat memberikan ketepatan prediksi untuk mengukur kinerja pasar 
dan kinerja perusahaan terutama untuk perusahaan manufaktur di Indonesia. 
1.2 Rumusan Masalah 
 Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas di jelaskan mengenai 
pentingnya pengembangan intangible asset atau intellectual capital, akan tetapi 
karena terbatas dalam pengukuran dan pengakuan menimbulkan beberapa dari 
intellectual capital tidak dilaporkan pada neraca perusahaan. Hal ini menimbulkan 
adanya unexplained value/hiden value yang diindikasikan sebagai intellectual 
capital perusahaan yang tidak tercantum dalam laporan keuangan (Salamudin et 
al, 2010). Selain itu terdapat pula metode penggukuran intellectual capital yang 
lain  dengan menggunakan pendekatan nilai tambah yang dipopulerkan oleh Pulic 
yaitu VAIC
TM
. Dengan dua pendekatan pengukuran intellectual tersebut dalam 
penelitian ini ditujukan untuk menjawab pertanyaan diantaranya adalah mengenai: 
1. Apakah nilai intellectual capital berpengaruh secara positif dengan kinerja 
pasar  perusahaan manufaktur di Indonesia? 
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2. Apakah nilai intellectual capital berpengaruh secara positif dengan kinerja 
keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia? 
3. Pendekatan pengukuran intellectual capital mana yang tepat untuk 
memprediksi kinerja pasar dan kinerja keuangan perusahaan? 
1.3 TUJUAN DAN MANFAAT 
Intellectual capital merupakan aset yang potensial bagi perusahaan, 
sehingga dampak pengelolaannya menjadi perhatian dari manajemen perusahaan 
untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan dan kinerjanya dimata stakeholder. 
Tujuan utama dari penelitian membahas mengenai pengaruh intellectual capital 
diantaranya adalah: 
1. Untuk mencari bukti empiris mengenai relevansi informasi dari 
intellectual capital dalam menunjukkan hubungannya terhadap kinerja 
pasar  perusahaan. 
2. Untuk mencari bukti empiris mengenai relevansi informasi dari 
intellectual capital dalam menunjukkan hubungannya terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. 
3. Menentukan metode pengukuran intellectual capital yang dapat 
memprediksi secara tepat  kinerja pasar dan kinerja keuangan perusahaan. 
 
Manfaat dari penelitian ini adalah: 
1. Memberikan pemahaman mengenai pendekatan pengukuran intellectual 
capital. 
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2. Memberikan pemahaman mengenai perkembangan pelaporan intellectual 
capital di Indonesia dan pengaruhnya terhadap kinerja pasar dan kinerja 
keuangan perusahaan. 
3. Memberikan informasi bagi praktisi dan peneliti selanjutnya untuk 
mengembangkan penelitian mengenai intellectual capital. 
1.4 SISTEMATIKA PENULISAN 
Sistematika yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
BAB I : PENDAHULUAN  
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai latar belakang masalah, 
rumusan masalah tujuan dan kegunaan penelitian serta 
sistematika penulisan. 
 BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
 Bab ini menjelaskan mengenai teori-teori yang menjadi dasar 
penelitian ini, dari teori ersebut akan digunakan unutk 
menganalisis penelitian ini. Bab ini terdiri dari : landasan teori, 
kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian. 
 BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi variabel-variabel penelitian dan definisi 
operasional populasi dan sampel, jenias dan sumber data, metode 
pengumpulan data, dan metode analisis. 
BAB IV :HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini akan membahas tentang gambaran umum objek penelitian, 
analisis data, hasil pengujian hipotesis dan pembahasan.  
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BAB V : PENUTUP 
Berisi tentang kesimpulan-kesimpulan yang didapat dari hasil 
penelitian, keterbatasan, dan saran.  
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Resources Based Theory (RBT) 
Resources Based Theory membahas mengenai sumber daya yang dimiliki 
perusahaan dan bagaimana perusahaan dapat mengolah dan memanfaatkan 
sumber daya yang dimilikinya. Kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 
dayanya dengan baik dapat meningkatkan keunggulan kompetitif, sehingga 
diharapkan dapat menciptakan nilai bagi perusahaan (Barney, 1991 dalam 
Madhani 2009). Barney (1991) mengemukakan bahwa Resource Based View 
(RBV)  berhubungan dengan pilihan strategis, mendelegasikan tugas manajer 
perusahaan untuk mengidentifikasikan, mengembangkan, dan menggunakan 
sumber daya utama untuk memaksimalkan hasil yang diperoleh. RBV berasumsi 
perusahaan bersaing didasarkan pada sumber daya dan kemampuan.  Menurut 
Susanto (2007), agar dapat bersaing perusahaan membutuhkan dua hal utama. 
Pertama, memilki keunggulan dalam sumber daya yang dimilikinya, baik berupa 
aset yang berwujud (tangible assets) maupun aset tidak berwujud (intangible 
assets). Kedua, adalah kemampuan dalam mengelola sumber daya yang 
dimilikinya tersebut secara efektif. Kombinasi dari aset dan kemampuan tersebut 
akan menciptakan kompetensi yang khas dari perusahaan, sehingga memiliki 
keunggulan kompetitif dibandingkan dengan kompetitornya. 
 Sumber daya perusahaan dapat dibagi menjadi tiga macam (Barney 1991, 
dalam Madhani 2009) yaitu: sumber daya yang berwujud, tidak berwujud dan 
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sumber daya manusia. Sumber daya berwujud misalnya aset fisik yang dimilki 
perusahaan sedangkan sumber daya tidak berwujud dapat berupa merk dagang, 
hak paten, goodwill, dan sebagainya. Masing-masing sumber daya tersebut 
memilki kontribusi yang berbeda dalam mencapai upaya mencapai keunggulan 
kompetitif perusahan yang berkelanjutan.  
Hal yang paling utama adalah menentukan sumber daya kunci potensial 
bagi perusahaan untuk meraih keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Oleh 
karena itu, perlu diidentifikasi lebih lanjut mengenai berbagai sumber daya yang 
dimiliki perusahaan.  
 Menurut Barney (1991) dalam menentukan sumber daya kunci Resources 
Based View memberikan beberapa kriteria, yaitu: 
a) Imperfectly imitable (susah ditiru), jika sumber daya tersebut mampu 
mendukung kemampuan perusahaan dalam memenuhi pelanggan yang 
lebih baik dibandingkan dengan usaha pesaing. Selain itu sumber daya 
tersebut memberikan keunggulan kompetitif karena perusahaan lain tidak 
memilikinya dan tidak bisa menirunya.  
b) Rare (Langka), jika sumber daya tersebut tersedia dalam jumlah terbatas 
atau langka dan tidak mudah ditiru. terdapat empat karakteristik yang 
mengakibatkan sumber daya menjadi sulit ditiru, yait sumber daya tersebut 
unik secara fisik, memerlukan waktu yang lama dan biaya yang besar 
untuk memperolehnya, sumber daya unik dan sulit dimiliki dan 
dimanfaatkan pesaing, dan sember daya yang memerlukan investasi modal 
yang besar untuk mendapatkannya. 
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c) Valuabel (Berharga), jika sumber daya tersebut memberikan keuntungan 
bagi perusahaan. Semakin banyak keuntungan dan nilai strategis yang 
menjadi milik perusahaan akibat pemanfaatan sumber daya tertentu, maka 
semakin berharga sumber daya tersebut. 
d) Non-subtitusi (tidak ada pengganti), menunjukan bahwa sumberdaa tidak 
dapat diganti dengan alternatif sumber daya lain. Pesaing tidak dapat 
mencapai kierja yang sama dengan mengganti sumber daya dengan 
sumber daya alternatif lainnya.  
Intangible asset (meliputi : goodwill, innovation, trademarks, patent, 
brand, ideas, copyright, dan lain sebagainya) termasuk intellectual capital 
merupakan sumber daya perusahaan yang dapat meningkatkan competitive 
advantage dan menciptakan value added sebuah perusahaan karena mempunyai 
keunikan di bandingkan dengan per 
usahaan pesaing sehingga dapat mendukung kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kebutuhan pelanggan. Hal tersebut sejalan dengan keuntungan 
yang didapat oleh perusahaan juga akan meningkat jika kebutuhan pelanggan 
terpenuhi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa intangible asset memenui kriteria 
dalam sumber daya kunci perusahaan dalam RBV. 
 Resource based view of the firm berdasarkan pada dua hal utama (Barney, 
1991 dalam Madhani 2009). Pertama, resource divercity (resource heterogeneity) 
yang memandangan bahwa sumber daya atau capability perusahan yang juga 
dimiliki  oleh perusahaan lain (competitor) sehingga sumber daya tersebut 
dianggap tidak memiliki keunggulan bersaing. Kedua, Resouce Immobility 
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menunjuk pada sumber daya perusahaan yang tidak bisa dimiliki /sulit didapat 
oleh perusahaan pesaing karena sulitnya pengembangan, sulit mendapatkan  
informasi mengenai besarnya biaya pengembangan serta besarnya biaya 
penggunaan sumber daya tersebut. 
  Teori resource based view menyarankan perusahaan untuk menerapkan 
intangible assets-nya yang dapat berupa intellectual capital agar dapat secara 
signifikan meningkatkan keunggulan bersaing dengan menciptakan pengetahuan 
yang khusus, keterampilan, dan budaya (achievement motivation) yang ada di 
dalam perusahaan yang sulit untuk ditiru. Dengan mengembangkan keunggulan 
bersaing melalui kapabilitas pekerja, kapabilitas produksi, serta menciptakan 
penawaran berbeda oleh SDM maupun produk yang ada, maka akan mendorong 
unique value untuk menciptakan kinerja perusahaan melalui pengembangan 
inovasi yang pada akhirnya memberikan dampak positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
2.1.2 Intangible Assets 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 19 (revisi 2009) ayat 08 
tentang aset tidak berwujud adalah sebagai berikut: “aset tidak berwujud adalah 
aset nonmoneter yang dapat diidentifikasi tanpa wujud fisik, bentuk, dan dimiliki 
untuk digunakan dalam menghasilkan atau menyerahkan barang atau jasa, 
disewakan pada pihak lain atau untuk tujuan administratif”.  Definisi tersebut 
mengadopsi pengertian dari IAS 38 tentang Intangible Assets yang relatif sama 
dengan definisi yang diajukan dalam FRS 10 tentang goodwill and intangible 
assets. Dalam PSAK paragraph 85 juga diperjelas bahwa kelompok aset tidak 
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berwujud adalah sekelompok aset yang mempunyai karakteristik dan digunakan 
dalam operasi pada umumnya, contoh dari aset tidak berwujud adalah : (a) merek 
dagang, (b) lisensi dan franchise , (c) software komputer, (d) hak cipta, paten, dan 
hak intelektual, (e) resep, formula, desain, (f) aset tidak berwujud dalam 
pengembangan. 
Dalam tim kerja “Accounting and Reporting of Intanggible Assets” dalam 
Deutsche Schmalenbach Gesellschaft fu¨r Betriebswirtschaft eV (DSG) 
mendeskripsikan kategori intangible assets menjadi tujuh tingkatan yaitu : 
1) Inovation Capital 
Terdiri dari nilai-nilai material dalam bidang inovasi produk,pelayanan, 
dan proses. Kategori ini mencakup misalnya: pengembangan perangkat 
lunak dan paten. Karena modal inovasi berhubungan dengan produk baru 
dan layanan yang berfokus pada pembangunan pelanggan, dapat 
memberikan pengaruh positif dengan sangat baik untuk pembangunan 
mitra  inovasi. Misalnya dengan mendirikan pusat teknologi atau 
mengembangkan produk. Pertukaran pengetahuan dan pembelajaran 
merupakan alas an yang mendominasi membentuk jaringan. 
2) Human Capital 
Kategori ini menyoroti nilai berbasis karyawan yang merupakan penentu 
dari sebuah perusahaan. Hal ini mencerminkan pengetahuan dan 
ketrampilan yang melekat pada karyawan, tetapi juga memerlukan suatu 
budaya organisasi dan iklim kerja. Operasional indicator human capital 
termasuk perusahaan dan masa kerja struktur karyawan perusahaan, 
tingkat perputaran karyawan, dan tingkat kepuasan kerja.   
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3) Customer Capital 
Modal pelanggan terdiri dari pasar variabel terkait seperti basis 
pelanggan perusahaan saat ini, pangsa pasar, kepuasan pelanggan, atau 
kekuatan merek. Untuk hubungan jangka panjang dengan menggunakan 
kontrak. 
4) Supplier capital 
Kategori ini berkaitan dengan proses pengadaan dan hasil perusahaan. 
Indicator modal pemasok adalah pemasok kunci.  
5) Investor capital 
Dari perspektif keuangan perusahaan, immaterial value dapat dicirikan 
sebagai modal investor. Modal investor terdiri dari kondisi mitra 
jaringan yang dapat memperoleh ekuitas atau modal kredit. Hal tersebut 
dapat terjadi,melalui kredit umum yang berlaku untuk semua mitra yang 
dapat diberikan oleh semuanya dengan kelayakan kredit. 
6) Process capital 
Terdiri dari nilai-nilai material yang ditentukan oleh efisiensi proses 
jaringan dan organisasi struktural. Hal ini mencakup misalnya, jaringan 
fungsi distribusi,tingkat kualitas control yang tinggi, dan jaringan 
komunikasi yang baik. 
7) Location capital 
Mencakup semua nilai yang relevan dari lokasi organisasi. Keuntungan 
dari lokasi adalah diantaranya : terdapat infrastruktur dan jaringan 
transportasi yang baik. 
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2.1.2  Intellectual Capital 
 IFAC (198) mengklasifikasikan intellectual capital dalam tiga kategori 
yaitu : organizational capital, relational capital, dan human capital. 
Organizational capital meliputi intellectual property dan infrastructure asset. 
Pengklasifikasian lebih lengkap disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 2.1 
Klasifikasi Komponen Intellectual Capital 
Human Capital  Relational  
(Costumer Capital)  
Organizational 
(Structural Capital)  
· know-how  
· pendidikan  
· vocational 
qualification  
· pekerjaan 
dihubungkan  
dengan pengetahuan  
· penilaian psychometric  
· pekerjaan 
dihubungkan  
dengan kompetensi  
· semangat  
enterpreneurial, jiwa  
inovatif, kemampuan  
proaktif dan reaktif,  
kemampuan untuk  
berubah  
· brand  
· konsumen  
· loyalitas konsumen  
· nama perusahaan  
· backlog orders  
· jaringan distribusi  
· kolaborasi bisnis  
· kesepakatan lisensi  
· kontrak-kontrak yang  
mendukung  
· kesepakatan franchise  
Intellectual property  
· paten  
· copyrights  
· design rights  
· trade secrets  
· trademarks  
· service marks  
Infrastructure assets  
· filosofi manajemen  
· budaya perusahaan  
· sistem informasi  
· sistem jaringan  
· hubungan keuangan  
  Sumber : IFAC (1999) 
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Sedangkan untuk beberapa peneliti konsep atau pengertian intellectual 
capital berbeda antara satu dengan yang lainnya. Perbandingan konsep tersebut 
disajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 2.2 
Perbandingan Konsep Intellectual Capital Menurut Beberapa peneliti 
Brooking (UK)  Roos (UK)  Stewart (USA)  Bontis (Canada)  
Human-centered  
assets  
Skills, abilities and 
expertise, problem 
solving abilities and 
leadership styles  
Human capital  
Competence,  
attitude, and  
intellectual agility  
Human capital  
Employees are an  
organization’s most  
important asset  
Human capital  
The individual level 
knowledge  
that each employee 
possesses  
Infrastructure  
assets  
All the technologies,  
process and 
methodologies that 
enable company to 
function  
Organizational  
capital  
All organizational,  
innovation, 
processes,  
intellectual 
property, and 
cultural assets  
Structural capital  
Knowledge  
embedded in  
information  
technology  
Structural capital  
Non-human assets  
or organizational  
capabilities used  
to meet market  
requirements  
Intellectual  
property  
Know-how,  
trademarks and  
patents  
Renewal and  
development capital  
New patents and  
training efforts  
Structural capital  
All patents, plans  
and trademarks  
Intellectual  
property  
Unlike, IC, IP is a 
protected asset  
and has a legal  
definition  
Market assets  
Brands, customers,  
customer loyalty  
and distribution  
channels  
Relational capital  
Relationship which  
include internal and  
external  
stakeholders  
Customer capital  
Market information  
used to capture and 
retain customers  
Relational capital  
Customer capital  
is only one feature  
of the knowledge  
embedded in  
organizational  
relationships  
Sumber : Bontis et al (2000) 
 Meskipun beberapa peneliti mengkonsepkan pengertian intellectual secara 
berbeda-beda namun pada umumnya intellectual capital terdiri dari tiga elemen 
utama (Suwarjuwono, 2003) yaitu : 
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1. Human Capital 
Human Capital merupakan inti dari modal intelektual karena sumber dari 
innovation dan improvement perusahaan, tetapi merupakan komponen yang sulit 
untuk diukur. Human capital mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan 
untuk menghasilkan solusi berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh orang-
orang yang berada dalam perusahaan. Brinker (2000) memberikan beberapa 
karakteristik dasar yang dapatdigunakan untuk mengukur human capital, yaitu : 
training programs, credential, experience, competence, recruitment, mentoring, 
learning programs, individual potential personality. 
2. Structural Capital 
Structural Capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan 
dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan untuk menghasilkan kinerja bisnis 
yang optimal secara keseluruhan meliputi : sistem operasional, proses 
manufacturing, budaya organisasi, filosofi manajemen, dan semua bentuk 
intellectual property yang dimiliki perusahaan. Sistem perusahaan yang memadai 
dapat menjadi fasilitaor dalam meningkatkan secara optimal dan potensial 
intellectual individu yang berada dalam perusahaan dan membuat nilai 
perusahaan lebih besar dari nilai materialnya. 
3. Relational Capital 
Relational capital merupakan hubungan harmonis / association nerwork 
yang dimiliki perusahaan dengan mitranya, baik yang berasal daru pemasok yang 
berkualitas, pelanggan yang loyal, dan hubungan perusahaan dengan pemerintah 
maupun dengan masyarakat sekitar. Beberapa kriteria untuk pengukuran relational 
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capital (Brinker, 2000) yaitu : customer profile, customer duration, customer role, 
customer support, dan costumer success.  
Meskipun pengertian mengenai intellectual capital telah banyak 
dipaparkan, namun untuk pengukurannya belum terdapat ukuran yang pasti dalam 
menggambarkan intellectual capital yang dimiliki perusahaan. Beberapa peneliti 
mencoba metode pendekatan untuk mengukur intellectual capital, diantaranya 
adalah : 
Tabel 2.3 
 
Kerangka kerja untuk klasifikasi model pelaporan IC 
 
Developed by  Framework  Classification  
Sveiby (1988; 1997)  
 
 
Kaplan and Norton  
(1992) 
 
  
 
 
Edvinsson and Malone  
(1997)  
The Intangible Asset 
Monitor  
 
The Balanced Scorecard  
Classification of Resource  
Classification of 
Resources  
 
 
Skandia Value Scheme  
Internal structure  
External structure  
 
Competence of personnel  
Internal processes 
perspective  
Customer perspective  
Learning and growth  
 
perspective  
Financial perspective  
Competence  
Relational  
Competence  
Rational  
Human capital  
Structural capital  
Sumber : Guthrie (2001) 
Metode pengukuran intellectual capital dapat dikelompokkan ke dalam dua 
kategori, yaitu: pengukuran non monetary dan ukuran monetary. Berikut adalah daftar 
ukuran intellectual capital yang berbasis non-moneter (Tan et. al., 2007) : 
a. The Balance Scorecard, dikembangkan oleh Kaplan dan Norton (1992); 
b. Brooking’s Technology Broker method (1996); 
c. The Skandia IC Report method oleh Edvinssion dan Malone (1997); 
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d. The IC-index dikembangkan oleh Roos et. al. (1997); 
e. Intangible Assets Monitor approach oleh Sveiby (1997); 
f. The Heuristic Frame dikembangkan oleh Joia (2000); 
g. Vital Sign Scorecard dikembangkan oleh Vanderkaay (2000); dan 
h. The Ernst & Young Model (Barsky dan Marchant, 2000) 
Sedangkan model penilaian intellectual capital yang berbasis moneter adalah 
(Tan et.al. 2007) : 
a. The EVA dan MVA model (Bontis et. al, 1999); 
b. The Market-to-book Value model (beberapa penulis); 
c. Tobin’s Q method (Luthy, 1998); 
d. Pulic’s VAIC Model (Pulic, 1998,2000); 
e. Calculated intangible value (Dzinkowski, 2000); dan  
f. The Knowledge Capital Earnings model (Lev dan Feng, 2001). 
2.1.3 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC 
TM
) 
 Metode VAIC 
TM
 dikembangkan oleh Pulic (1988) didesain untuk 
menyajikan informasi mengenai value creation efficiency dari aset berwujud 
(tangible assets) dan aset tidak berwujud (intangible assets) yang dimiliki 
perusahaan. Model ini dimulai dengan kemampuan perusahaan untuk 
menciptakan value added (VA) yang merupakan indicator untuk menilai 
keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
nilai (value creation). VA dihitung sebagai selisih antara output dan input (Pulic, 
1998), dimana output  (OUT)  merepresentasikan revenue yang mencakup seluruh 
produk dan jasa yang dijual ke pasar sedangkan input (IN) mencakup seluruh 
beban yang digunakan dalam memperoleh revenue (Tan et al, 2007). Intellectual 
23 
 
 
 
potential (yang direpresentasikan dengan labour expenses) berperan aktif dalam 
proses value creation (Tan et al, 2007). 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Penelitian Bontis (1998b, 2000) bertujuan untuk menginvestigasi tiga 
elemen IC yakni Human Capital (HC), Customer Capital (CC) dan Structural 
Capital (SC) dan hubungannya dengan kinerja pada sektor industri di Kanada dan 
Malaysia, didasarkan pada kuisioner yang sama dengan penelitian serupa di 
Kanada sebelumnya. Dari hasil kedua penelitian tersebut disimpulkan bahwa 
terdapat hubungan antara IC dengan Kinerja industri walaupun terdapat perbedaan 
dimana CC dan SC perusahaan berhubungan dengan kinerja industri Kanada, 
sedangkan Malaysia hanya elemen SC yang berhubungan dengan kinerja industri. 
Penelitian selanjutnya menguji hubungan IC dengan kinerja perusahaan, 
seperti penelitian Mavrisdis (2004), dan Chen et al (2005) dengan menggunakan 
VAIC sebagai model pengukuran. Mereka menemukan bahwa VAIC berpengaruh 
dengan kinerja perusahaan. Akan tetapi penelitian Firer dan Williams (2003) yang 
dilaksanakan di Afrika Selatan dengan ROA, ATO, dan MB sebagai indikator 
kinerja perusahaan menyatakan bahwa IC tidak berbengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Sedangkan Mavridis (2004) melakukan penelitian pada perusahaan di 
Jepang dimana hasilnya membuktikan bahwa kinerja yang paling baik adalah 
Bank yang mengelola IC-nya dengan lebih sedikit menggunakan modal fisiknya. 
Penelitian Chen et al (2005) bertujuan serupa dengan beberapa penelitian 
sebelumnya, sebelumnya, menambahkan pengujian terhadap R&D, dimana 
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menyatakan bahwa selain IC, R&D juga berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. 
Penelitian Tan et al (2007) juga serupa dengan penelitian diatas, dengan 
menguji IC menggunakan VAIC dan pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan, 
dan kinerja perusahaan masa depan dengan menggunakan partial least square 
(PLS). Penelitian ini dilakukan pada 150 perusahaan yang listing di Singapore 
Exchange. Tan et al (2007) membuktikan bahwa IC bepengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan. Peningkatan nilai IC perusahaan berpengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan masa depan dan kontribusi IC terhadap kinerja perusahaan 
berbeda-beda untuk tiap industri. 
Penelitian Mooller (2009) yang meneliti mengenai Intangible dan kinerja 
keuangan : sebab dan akibatnya. Moller (2009) membuktikan bahwa faktor 
pengaruh yang terbesar terhadap intangible assets dan kinerja keuangan adalah 
stategi yang relevan dan partisipasi. 
Disamping itu,  Salamudin (2010) yang meneliti mengenai penilaian 
intangible aset dalam pasar modal Malaysia. Dalam penelitian ini, variabel 
independen adalah intangible assets dinyatakan sebagai unexplained value atau 
selisih antara book value of net assets dengan corporate market value, sedangkan 
variabel dependen nya adalah nilai pasar perusahaan yang diukur dari harga 
saham pada tahun terakhir dikali dengan jumlah saham yang beredar. Hasil 
penelitian ini menyatakan bahwa nilai intangible assets berhubungan secara 
positif dengan nilai pasar perusahaan di Malaysia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Luhur (2010) menganalisis mengenai 
pengaruh Intellectual capital terhadap nilai pasar perusahaan yang terdaftar di 
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BEI tahun 2006-2008. Hasilnya adalah : Jumlah karyawan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai pasar perusahaan, pendapatan bersih karyawan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan, tingkat pertumbuhan pendapatan tidak 
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan. 
Penelitian Putri (2011) mengenai analisis faktor yang mempengaruhi 
pengungkapan intangible assests diantaranya adalah ukuran perusahaan, leverage, 
konsentrasi kepemilikan, margin EBIDTA, sistem hukum yang mengatur dinegara 
asal, dan secrecy accounting value. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan dan secrecy accounting value berpengaruh positif signifikan terhadap 
praktik pengungkapan sukarela intangible assets. Sedangan leverage, konsentrasi 
kepemilikan, margin EBITDA dan sistem hukum Negara asal tidak berpengaruh 
terhadap pelaporan sukarela intangible aseets.  
Table 2.4 
Penelitian Terdahulu 
No Nama Peneliti Variabel Hasil 
1. Bontis 
(1998,200b) 
Variabel Independen : 
Intellectual capital (Human 
Capital, Customer Capital, 
dan Structural Capital) 
 
Variabel Dependen : Kinerja 
pada sektor industri di 
Kanada 
- Terdapat hubungan antara 
IC dengan Kinerja 
industri. 
- Terdapat perbedaan 
dimana CC dan SC 
perusahaan berhubungan 
dengan kinerja industri 
Kanada, sedangkan 
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Malaysia hanya elemen 
SC yang berhubungan 
dengan kinerja industri. 
2. Firer dan 
Williams (2003) 
Variabel dependen : ROA, 
ATO, MB  
Variabel Independen : CEE, 
HCE, SCE 
Variabel Control : LCAP, 
Lev, ROE, Industry tipe 
(BANK, ELEC, IT, SER) 
- CEE dan HCE 
berpengaruh signifikan 
negative terhadap ATO 
- CEE berpengaruh 
signifikan positif terhadap 
MB 
3. Chen et al. 
(2005) 
Variabel dependen : M/B, 
kinerja keuangan (ROE, 
ROA, GR, EP) 
Variabel Independen : 
VAIC, CEE, HCE, SCE 
- VAIC berpengaruh 
signifikan terhadap M/B 
dan GR 
- CEE berpengaruh 
signifikan terhadap MB, 
ROE, dan ROA 
- HCE berpengaruh 
signifikan terhadap M/B 
4. Tan et al (2007) Variabel dependen : kinerja 
keuangan (ROE, EPS, ASR)  
 
Variabel independen : 
Intellectual capital – 
VAIC
TM
 
- IC bepengaruh positif 
terhadap kinerja 
perusahaan 
- Peningkatan nilai IC 
perusahaan berpengaruh 
positif terhadap kinerja 
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keuangan masa depan. 
- Kontribusi IC terhadap 
kinerja perusahaan 
berbeda-beda untuk tiap 
industri. 
5. Klaus Moeller 
(2009) 
Variabel dependen: 
Intangible network 
performance, dan financial 
network performance 
 
Variabel independen: 
Kepercayaan, partisipasi, 
rencana startegis 
- Rencana strategis 
mempunyai pengaruh yang 
besar dalam intangible 
performance dan pengaruh 
yang kecil terhadap 
financial performance. 
- Partisipasi berpengaruh 
besar pada intangible 
performance dan terhadap 
financial performace 
mempunyai pengaruh yang 
kecil. 
- Kepercayaan tidak 
berpengaruh baik terhadap 
intangible maupun 
financial performance. 
6. Yosi Meta 
Pramelasari  
(2010) 
Variabel independen : 
intellectual capital yang 
diukur  dengan VAIC 
- Intellectual capital tidak 
berpengaruh terhadap 
MtBV dan kinerja 
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Variabel dependen: Market 
to Book Value ratio (MtBV), 
kinerja keuangan 
(ROA,ROE,EP) 
perusahaan (ROE, ROA, 
EP) 
- Value Added of capital 
employee (VACA) 
berpengaruh signifikan 
negative terhadap MtBV 
dan berpengaruh signifikan 
positif terhadap ROA, 
ROE, dan EF. 
- VAHU berpengaruh 
signifikan postif terhadap 
MtBV, dan berpengaruh 
signifikan negatif terhadap 
ROE dan ROE. 
- Research and Development 
expenditure (RD) 
berpengaruh terhadap ROA 
dan tidak berpengaruh 
terhadap MtBV, ROE, dan 
EP. Sedangkan advertising 
expenditure berpengaruh 
terhadap MtBV dan kinerja 
keuangan. 
6. Luhur Pambudi Variabel dependen: nilai - Jumlah karyawan 
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(2010) pasar perusahaan 
Variabel Independen : 
Human Capital 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai pasar 
perusahaan,  
- pendapatan bersih 
karyawan tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai pasar 
perusahaan, 
-  tingkat pertumbuhan 
pendapatan tidak 
signifikan terhadap nilai 
pasar perusahaan. 
 
7. Salamudin, et al 
(2010) 
Variabel dependen : nilai 
perusahaan 
 
Variabel independen : 
intangible assets 
- Intangible assets telah 
menjadi penentu nilai 
pasar perusahaan di 
Malaysia akhir-akhir ini. 
- Tren pengembangan 
intangible assets di 
Malaysia semakin 
meningkat, meskipun 
tangible assets masih 
dominan dalam pasar 
Malaysia. 
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8. Sheila Ulfia 
Putri 
(2011) 
Variabel dependen: 
Indeks pengukapan sukarela 
intangible assets. 
 
Variabel independen: 
Ukuran pengukuran, 
Leverage, konsentrasi 
kepemilikan, margin 
EBITDA, sistem hukum 
Negara 
 
 
- Ukuran perusahaan dan 
secrecy accounting value 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
pengungkapan sukarela 
intangible assets 
- Leverage, konsentrasi 
kepemilikan, margin 
EBITDA dan sistem 
hukum Negara asal tidak 
berpengaruh terhadap 
praktik pelaporan sukarela 
intangible assets. 
 
2.3 Pengembangan Hipotesis 
2.3.1 Hubungan intangible assets dengan kinerja pasar perusahaan 
Kemampuan organisasi bisnis dalam mengelola dan mengkreasikan 
intellectual asset, intellectual capital, intellectual property, atau knowledge 
capital sangat dibutuhkan. Dari sudut pandang value creating activities, aset 
utama perusahaan adalah knowledge capital, sedangkan tangible assets hanya alat 
bantu untuk merealisasikan knowledge-nya dalam bentuk produk/jasa, sehingga 
nantinya diharapkan meningkatakan kinerja pasar perusahaan. Nilai dari kinerja 
pasar perusahaan tersebut dapat direfleksikan menggunakan harga saham 
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perusahaan, semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan di mata 
stakeholder semakin baik.  
Relenvansi dari intangible assets khususnya intellectual capital 
seharusnya menjadi perhatian khusus bagi perusahaan, terutama perusahaan 
publik di Indonesia. Berdasarkan konsep Research Based Theory  bahwa sumber 
daya perusahaan termasuk intellectual capital memiliki potensi dalam 
menciptakan keunggulan bersaing. Pengelolaan komponen intellectual capital 
yang terdiri atas karyawan yang mempunyai keahlian dan ketrampilan tinggi, 
sumber daya organisasi yang menciptakan efisiensi, dan sumber daya fisik yang 
memfasilitasi aktivitas bisnis merupakan sumber daya kunci perusahaan dalam 
menjamin keberlangsungan perusahaan, sehingga persepsi pasar terhadap nilai 
pasar perusahaan akan meningkat. Hal ini sejalan dengan berkembangnya pasar di 
Negara maju seperti Amerika Serikat dan Inggris telah melaporkan peran yang 
semakin penting dari intangible assets (khusus untuk goodwill)  dalam 
menentukan nilai pasar dari suatu perusahaan (Salamudin et. al 2010) 
Oleh karena itu, penelitian ini ditujukan untuk mencari bukti empiris 
mengenai relevansi dari intellectual capital terhadap kinerja pasar perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. Seperti halnya penelitian yang dilakukan oleh 
Salamudin et al (2010) dalam menilai intangible assets dengan menggunakan 
pendekatan pasar (market based intellectual capital-MBIC) pada Malaysian Stock 
Exchange dan  menunjukan hasil bahwa intangible assets berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan di Malaysia.  
Penelitian yang berkaitan dengan intellectual capital lainnya yaitu Chen et 
al (2005) yang membuktikan bahwa intellectual capital yang diukur 
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menggunakan value added intellectual coefficient – VAIC berpengaruh secara 
signifikan terhadap kinerja perusahaan perusahaan.  Untuk melihat apakah di 
Indonesia juga menunjukan hal serupa maka diajukan hipotesis sebagai berikut : 
H1a : Intellectual Capital yang diukur dengan menggunakan pendekatan 
pasar (market based-MbIC) berhubungan positif dengan kinerja pasar 
perusahaan manufaktur di Indonesia. 
H1b  : Intellectual capital yang diukur menggunkana value added 
intellectual coefficient - VAIC 
TM
 berhubungan positif dengan kinerja 
pasar perusahaan manufaktur di Indonesia. 
2.3.2 Hubungan Intellectual Capital dengan Kinerja Perusahaan 
Kinerja merupakan ukuran keberhasilan atau prestasi yang telah dicapai 
oleh perusahaan yang diukur dalam kurun waktu tertentu. Kinerja perusahaan 
adalah pencapaian usaha sebagaimana perusahaan tersebut didirikan. Terdapat 
beberapa kriteria dalam menilai kinerja perusahaan yaitu meliputi kriteria 
finansial maupun non finansial. Kriteria yang berbeda dalam mengukur kinerja 
perusahaan tersebut sebenarnya tergantungpada pengukuran kinerja itu sendiri. 
Perbedaaan dalam badan usaha juga akan mempengaruhi pemilihan kriteria 
pengukuran kinerjanya karena setiap badan usaha memiliki ciri khas masing-
masing antara lain bidang usaha, latar belakang, status hukum, struktur 
permodalan, tingkat pertumbuhan dan teknologi yang digunakan. (Hatmoko 
dalam Suhartati, 2012). 
Kinerja perusahaan dapat dinilai dari profitability, tingkat pengebalian 
investasi (ROI), inovasi, tingkat pengembalian assets (ROA/ROE) (Denison, et al, 
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dalam Suhartati 2005). Profitabilitas digunakan untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba dan juga untuk mengetahui seberapa jauh 
perusahaan dikelola secara efektif. Persepsi manajer atas profitabilitas perusahaan 
menjadi salah satu tolok ukur kinerja perusahan yang baik. (Dawes dalam 
Suhartati 2012).  
Intellectual capital merupakan salah sumber daya potensial perusahaan 
yang dapat meningkatkan keunggulan (competitive advantage) sesuai dengan 
kriteria kriteria sebagai sumber daya kunci yang disebutkan dalam Resources 
Based View, sehingga dengan meningkatnya keunggulan bersaing tersebut 
perusahaan dapat mennciptakan efisiensi dalam beroperasi dan memperoleh 
keuntungan dari pengelolaan sumber data berupa intellectual capital. Seiring 
dengan meningkatnya laba dan pendapatan perusahaan berarti terjadi peningkatan 
profitabilitas perusahaan, sehingga dapat dikatakan bahwa kinerja keuangan 
semakin baik. Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur dari kemampuan 
perusahaan memperoleh laba yaitu diantaranya return on assets (ROA), return on 
equity (ROE), dan earning per share (EPS). Jadi dapat disimpulkan bahwa jika 
intellectual capital perusahaan dikelola dengan baik maka akan meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan (Chen et al, 2005). 
Pengukuran intellectual capital dengan pendekatan pasar (market based-
IC) menunjukan semakin tinggi gap antara corporate market value dengan  book 
value yang menunjukan bahwa terdapat banyak intellectual capital yang tidak 
tercantum pada laporan keuangan. Hal tersebut menggambarkan bahwa tingginya 
persepsi para stockholder terhadap perusahaan karena stockholder tersebut 
meyakini bahwa sumber daya yang dimiliki perusahaan terutama intellectual 
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capital perusahaan dapat memberikan return yang menjanjikan untuk mereka 
sehingga value yang diberikan stockholder pada perusahaan tinggi. Hal tersebut 
terrefleksi dari harga saham perusahaan. Dengan meningkatnya nilai perusahaan 
maka laba atau return perusahaan juga akan meningkat sehingga mengindikasikan 
peningkatan kinerja keuangan yaitu ROA, ROE maupun EPS.  
Sedangkan jika dilihat dari efisiensi nilai tambah dari intellectual capital  
(value added intellectual coefficient- VAIC) akan didapatkan bahwa dengan 
bertambahnya efisiensi dari penciptaan human capital, structural capital dan 
physical capital akan meningkatkan value creation bagi perusahaan, hal tersebut 
tentunya dapat berdampak pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 
Hubungan intellectual capital yang diukur menggunakan value added intellectual 
coefficient-VAIC dengan kinerja keuangan telah dibuktikan oleh beberapa peneliti 
diantaranya Chen et al (2005) dan Tan et al (2007) yang menyatakan bahwa IC 
(VAIC) mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja keuangan.  
Berdasarkan hasil penelitian dan penjelasan mengenai hubungan antara 
intellectual capital dan kinerja keuangan perusahaan, maka diajukan hipotesis 
sebagai berikut:  
H2a : intellectual capital yang diukur dengan pendekatan pasar (market based 
IC –MBIC) berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur di Indonesia. 
H2b : Intellectual Capital yang diukur dengan pendekatan value added 
intellectual coefficient -VAIC
TM
  berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia. 
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2.3.3 Perbandingan metode pengukuran intellectual capital 
 Penelitian mengenai intellectual capital telah banyak dilakukan dengan 
beberapa pendekatan. Pendekatan pasar yang pertama kali dikonsepkan oleh 
Eddison (1997) mengindikasikan adanya intellectual capital yang tidak tercantum 
dalam laporan keuangan dengan menghitung selisih antara nilai buku dengan nilai 
pasarnya. Sedangkan pendekatan lain adalah model VAIC
TM 
yang dipopulerkan 
oleh Pulic (1998) dengan menggunakan pendekatan ini akan dihitung nilai tambah 
dari tiap elemen yaitu: Value Added Capital Employed (VACA), Value Added 
Human Capital (VAHU), dan Structural Capital Value Added (STVA). 
Sedangkan motode pendekatan pasar tidak membedakan elemen dari intellectual 
capital. Model VAIC
TM 
juga didesain dengan menyajikan informasi mengenai 
penciptaan efiensi nilai dari intangible assets maupun tangible assets dari 
perusahaan (Tan el al, 2007), sedangkan untuk pendekatan pasar konstruk yang 
dibentuk sangat sederhana dan ukuran intellectual capital bisa berbeda-beda 
karena tergantung dari praktik akuntansi yang dipakai (Starcovic, 2003). Untuk 
melihat besarnya pengaruh dari tiap ukuran intellectual capital terhadap nilai 
pasar maupun kinerja keuangan dapat diprediksi dari koefisien parameter tiap 
model, dengan berbagai konstribusi dari komponen VAIC (VACA, VAHU, dan 
STVA) dimungkinkan dapat memberikan kontribisi koefisien parameter yang 
lebih tinggi dan signifikasi yang lebih besar. Maka penelitian ini menduga bahwa: 
H3 : metode pengukuran intellectual capital dengan pendekatan value added 
intellectual coefficient- VAIC
TM
 lebih signifikan dan berpengaruh 
terhadap kinerja pasar dan kinerja keuangan perusahaan 
dibandingkan dengan intellectual capital dengan pendekatan pasar. 
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2.4 Kerangka Pemikiran 
 Penelitian ini menggabungkan penelitian yang dilakukan oleh Salamudin 
et al (2010) yang meneliti mengenai pengaruh dari intellectual capital 
berdasarkan pendekatan terhadap kinerja pasar yang ada di Malaysia dan 
penelitian dari Tan et al (2007) yang meneliti mengenai pengaruh intellectual 
capital yang diukur dengan pendekatan nilai tambah / value added intellectual 
coefficient-VAIC terhadap kinerja perusahaan yang terdapat di Singapore. Dalam 
penelitian ini intellectual capital dengan ke dua model pendekatan tersebut  
(market based  IC dan VAIC) dihubungkan dengan nilai pasar dan kinerja 
perusahaan manufaktur di Indonesia dari tahun 2007-2011. 
 Berdasarkan pengembangan hipotesis diatas, kerangka konseptual 
diilustrasikan pada gambar 2.1. Pada Gambar tersebut intellectual capital sebagai 
unexplained value atau hidden value merupakan variabel independen. Sementara 
variabel dependen terdiri dari : nilai pasar perusahaan (Corporate Market Value) 
dan kinerja keuangan perusahaan  
Gambar 2.1 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.1.1  Variabel independen 
Variable independen yaitu variabel yang menjadi penyebab terjadinya atau 
terpengaruhinya variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas: 
3.1.1.1 Intellectual capital berdasarkan pendekatan pasar (market based IC-
MBIC) 
PSAK paragraph 85 menjelaskan bahwa kelompok aset tidak berwujud 
adalah sekelompok aset yang mempunyai karakteristik dan digunakan dalam 
operasi pada umumnya. Contoh dari aset tidak berwujud adalah : (a) merek 
dagang, (b) lisensi dan franchise , (c) software komputer, (d) hak cipta, paten, dan 
hak intelektual, (e) resep, formula, desain, (f) aset tidak berwujud dalam 
pengembangan. 
Akan  tetapi dalam penelitian ini, intangible assets yang dimaksudkan 
merupakan perbedaan antara nilai pasar perusahaan (Corporate Market Value / 
CMV) dengan akuntansi nilai buku (Accounting Book Value) yang merupakan 
hidden value. Mengikuti aturan dalam prinsip akuntansi penilaian mengenai 
intangible assets (misal : intellectual capital, brand name, penelitian dan 
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pengembangan) gagal dilaporkan dalam neraca perusahaan (Salamudin et al 
2010). Sehingga dapat ditarik hubungan intangible assets antara VAIC dan CMV, 
jika perolehan VAIC semakin tinggi tentunya akan mempengaruhi semakin 
rendahnya hidden value dalam penelitian ini dianggap sebagai intangible assets.  
Penelitian ini menunjukan intangible assets sebagai gap antara tangible 
assets (diukur sebagai nilai buku aktiva bersih (Book Value of Net Assets / 
BVNA) dan nilai pasar perusahaan (Corporate Market Value /CMV), seperti 
istilah yang digunakan beberapa peneliti diantaranya seperti unexplained value 
(Lev dalam Salamudin et al 2010) hidden value (Edvinson dan Malone dalam 
Salamudin et al 2010) atau modal intelektual (Ross dan Ross dalam Salamudin et 
al 2010). 
Nilai pasar perusahaan (CMV) mencerminkan persepsi pasar yang berasal 
dari investor, kreditor, maupun stakeholder lain terhadap kondisi perusahaan, 
sedangkan nilai buku (BVNA) adalah nilai yang tercantum dalam neraca laporan 
keuangan. Apabila  selisih antara nilai pasar dan nilai buku cukup signifikan hal 
ini menandakan bahwa terdapat aset tersembunyi yang tidak tercantum dalam 
laporan keuangan yang disebut sebagai intangible assets, sehingga intangible 
assets dapatdiformulasikan sebagai berikut : 
MBIC = BVNA – CMV 
Dimana : BVNA merupakan Book Value Net Assets yang diukur dari selisih 
antara Book Value of Asses (BVOA) dengan Book Value of Liabilities (BVOL). 
Sedangkan CMV merupakan Coorporate Market Value yang menggambarkan 
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nilai pasar perusahaan yang diukur dengan mengalikan outstanding share 
perusahaan dengan harga saham pada tahun terakhir 
3.1.1.2 Intellectual capital berdasarkan pendekatan value added intellectual 
coefficient - VAIC 
Variabel independen lainnya dalam mengukur intellectual capital 
digunakan pendekatan value added intellectual coefficient-VAIC
TM
 yang 
dikembangkan oleh Pulic (1988), diukur berdasarkan kombinasi value added 
yang diciptakan oleh physical capital (VACA), human capital (VAHU), dan 
structural capital (STVA). Formulasi perhitungan VAIC
TM 
adalah sebagai 
berikut (Tan et al, 2007) : 
1) Menghitung value added (VA) 
VA = OUT – IN 
 Dimana : 
VA = Value Added Selisih antara Output dan Input 
OUT = Output, merupakan total penjualan dan pendapatan lain 
IN = Input Beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan) 
2) Menghitung value added capital coefficient (VACA) 
Value Added Capital Coeficient (VACA) merupakan rasio dari VA 
terhadap CA. Rasio ini menunjukan kontribusi yang dibuat oleh setiap 
unit dari CA terhadap value added organisasi 
VACA = VA/CA 
Dimana : 
 VA = Value added  
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CA = Capital Employed/Capital Coeficient, merupakan dana yang 
tersedia (ekuitas, laba bersih) 
3) Menghitung value added human capital (VAHU) 
Value Added Human Capital (VAHU) merupakan rasio dari VA 
terhadap HC. Rasio ini menunjukan kontribusi yang dibuat oleh setiap 
jumlah rupiah yang diinvestasikan dalam HC terhadap value added 
organisasi : 
VAHU = VA/HC 
 Dimana : 
  VA = Value Added 
  HC = Human Capital, yang terdiri dari beban karyawan  
4) Menghitung structural caital value added (STVA) 
Structural Capital Value Added (STVA) adalah rasio dari SC terhadap 
VA. Rasio ini mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk 
menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan indikasi bagaimana 
keberhasilan SC dalam menciptakan nilai  
STVA = SC / VA 
Dimana : 
SC= Structural Capital yaiitu : VA – HC 
VA = Value Added 
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5) Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC
TM
) mengindikasikan 
kemampuan modal intelektual organisasi.VAIC merupakan penjumlahan 
dari ketiga komponen sebelumnya yaitu : VACA, VAHU, dan STVA 
VAIC
TM
 = VACA +VAHU+STVA 
3.2.2  Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang nilainya dipengaruhi oleh variabel 
independen. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
kinerja pasar dari suatu perusahaan dan  kinerja perusahaan yang menggunakan 
perspektif keuangan.  
3.2.2.1 Kinerja Pasar Perusahaan  
Jika eksistensi organisasi bisnis ditentukan oleh kemampuan 
mengkresikan dan menyampaikan nilai kepada stakeholder nya dan jika 
kemampuan itu ditentukan oleh kemampuan mengkresikan value untuk 
konsumennya, maka nyawa dari organisasi bisnis adalah aktivitas penciptaan nilai 
(value creating activities).  
Kemampuan organisasi bisnis dalam mengelola dan mengkreasikan 
keunggulan yang terletak pada unsur intangible assets, yang juga dikenal dengan 
istilah intellectual asset, intellectual capital, intellectual property, atau knowledge 
capital. Dari sudut pandang value creating activities, aset utama perusahaan 
adalah knowledge atau intelektual. tangible assets hanya alat bantu untuk 
merealisasikan knowledge-nya dalam bentuk produk/jasa.  
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Value creating activities ini merupakan salah satu nilai lebih perusahaan 
dalam bersaing dengan perusahaan lain, karena dengan value tersebut perusahaan 
akan dapat menciptakan efisiensi dan keuntungan sehingga kinerja pasar 
perusahaan juga semakin baik. Kinerja pasar yang semakin baik tersebut dapat 
direfleksikan menggunakan harga saham perusahaan, semakin tinggi harga saham 
maka nilai perusahaan di mata stakeholder semakin baik.  
Alternative pengukuran nilai pasar adalah dengan menggunakan model 
CMP (Coorporate Market Performance). Penilaian CMP merupakan penilaian 
nilai pasar perusahaan dengan menggunakan nilai outstanding share dikalikan 
dengan harga saham perusahaan akhir tahun (Salamudin et. al 2010). 
 
3.2.2.2 Kinerja keuangan perusahaan. 
 Kinerja perusahaan merupakan informasi potensial yang menjelaskan fakta 
atau keadaan riil perusahaan secara keseluruhan keuangan sampai tingkat output 
dan pengembalian pasar (Firer dan William, 2003). Ukuran kinerja perusahaan 
juga dapat digunakan sebagai evaluasi dari kegiatan operasional perusahaan dalam 
mencapai tujuan perusahaan, yang tidak lain adalah memperoleh laba. Kinerja 
keuangan tersebut dapat diukur dengan rasio dari elemen-elemen keuangan 
perusahaan. Dalam penelitian ini, rasio yang digunakan untuk menilai kinerja 
keuangan perusahaan adalah :  
a. Return on Assets (ROA) 
merupakan rasio profitabilitas perusahaan yang mengukur kemampuan 
modal yang di investasikan dalam seluruh aktiva untuk menghasilkan 
keuntungan perusahaan. 
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ROA = Laba Bersih 
 Total Asset 
b. Return on Equity (ROE),  
ROE merepresentasikan return pemegang saham, dan menjadi bahan 
biasanya pertimbangan dalam indikator serta pertimbangan keuangan yang 
penting bagi investor (Chen et al, 2005) : 
ROE =  Laba Bersih 
   Ekuitas Stockholder 
c. Earning per Share (EPS) 
Penilaian kinerja keuangan perusahaan dari sudut pandang perusahaan 
dapat menggunakan rasio earning per share (EPS). 
 
EPS =  Laba setelah pajak 
 Total saham perusahaan 
3.2 Populasi dan Sampel  
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu. Dalam sebuah penelitian, terkadang memiliki 
populasi yang sangat luas. Oleh karena itu, akan digunakan sampel dalam 
penelitian. Sampel adalah subkelompok atau sebagian dari populasi. Sampel 
mewakili keseluruhan populasi yang ada. Dari sampel tersebut, akan 
mempermudah dalam melakukan analisis dan mendapatkan kesimpulan. 
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Populasi yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2007 – 2011. 
Pemilihan Daftar perusahaan tersebut dapat diperloleh dari website Bursa 
Indonesia (www.idx.go.id). Pemilihan perusahaan manufaktur sebagai populasi 
karena intellectual capital dari sektor manufaktur sangat tepat untuk pengukuran 
oleh Pulic (1988) yang membagi intellectual capital berdasarkan: physical 
capital, structural capital, dan human capital. Selain itu, menurut Starcovic 
(2003) bahwa perusahaan manufaktur ini membutuhkan intellectual capital dalam 
menjalankan operasional bisnisnya diantaranya : inovasi, kreativitas, aliansi, 
proses berkualitas,brand investment, teknologi, dll. Oleh sebab itu, dengan adanya 
penelitian ini dapat melihat bagaimana perkembangan intellectual capital yang 
dikembangkan oleh perusahaan manufaktur di Indonesia dan bagaimana 
pengaruhnya. 
Dari seluruh populasi yang ada akan diambil beberapa perusahaan untuk 
dijadikan sampel. Pengambilan sampel dilakukan berdasarkan purposive 
sampling. Metode purposive sampling adalah metode pengumpulan sampel yang 
berdasarkan tujuan tertentu penelitian (Indiraiantoro dan Supomo, 2002). Adapun 
kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2007-2011, 
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan berturut-turut dari tahun 
2007 sampai dengan 2011, dan tidak mengalami delisting selama tahun 
pengamatan. 
3. Perusahaan yang memiliki ekuitas yang positif. 
4. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam satuan rupiah 
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3.3 Jenis Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari annual report perusahaan manufaktur tahun 2007-2011 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3.4 Metode Analisis Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. Metode dokumentasi dilkukan dengan cara mengumpulkan 
data dari berbagai literatur dan juga data dari laporan keuangan yang 
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. dara dalam penelitian ini diperoleh dati 
database pojok BEI UNDIP. 
3.4.1 Statistik Deskriptif 
Statistic deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi sesuai data yang 
dilihat yaitu  nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum dan minimum untuk 
menggambarkan variabel independen. 
3.4.2 Partial Least Square 
 Partial least square (PLS) merupakan sebuah metode untuk melakukan 
Structural Equation Modelling (SEM), untuk tujuan saat ini dianggap lebih baik 
daripada teknik SEM (software AMOS, LISREL) yang lain. Model ini 
dikembangkan sebagai alternatif untuk situasi dimana dasar teori pada 
perancangan model lemah dan atau indikator yang tersedia tidak memenuhi model 
pengukuran reflektif. PLS merupakan metode analisis yang sangat baik karena 
46 
 
 
 
dapat diterapkan pada semua skala data, tidak dibutuhkan banyak asumsi dan 
ukuran sampel tidak harus besar (Ghozali, 2008). 
 PLS selain dapat digunakan sebagai konfirmasi teori juga dapat digunakan 
untuk membangun hubungan yang belum ada landasan teorinya atau untuk 
menguji proposisi, PLS juga merupakan pendekatan yang lebih tepat untuk tujuan 
prediksi, hal ini terutama pada kondisi dimana indikator bersifat formatif, atau 
ketika penelitian ini masih tidak pasti karena variabel seharusnya termmasuk pada 
sebuah model atau berhubungan diantara variabel dengan model missspecified 
akan menghasilkan perkiraan inferior  varians sesuai yang dijelaskan PLS. 
Missing variables dan miss-specification lain hanya memiliki sedikit efek estimasi 
yang dibuat oleh PLS (Tan et al. 2007; Ghozali, 2008). 
Pengujian Hipotesis dalam penelitian ini adalah menggunakan Partial 
Least Square (PLS), karena pengujian menggunakan regresi berganda tidak 
memadai untuk penelitian ini. Hal ini telah di buktikan dengan penelitian Tan et al 
(2007) dari 21 uji regresi berganda yang dilakukan hanya 9 yang memberikan 
hasil yang signifikan. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan perusahaan 
diperlakukan sebagai variabel laten dengan ROA, ROE, dan EPS sebagai 
indikator. Model PLS memperlakukan VAIC dan kinerja perusahaan sebagai 
variabel laten dengan tiga indikator tiap variabelnya. Dari berbagai jenis model 
PLS, dalam penelitian ini digunakan model pengujian formatif. Model pengujian 
Hipotesis dengan PLS, ditunjukan oleh gambar berikut : 
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Gambar 3.1 
Model Konseptual dengan PLS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 Sesuai dengan metode analisis dan konseptual diatas, maka dapat dibuat 
model analisis jalur semua variabel laten dan manifest dalam PLS. Model analisis 
jalur semua variabel dalam PLS terdiri dari (Ghozali, 2008) : 
1. Inner model, yang mespesifikasi hubungan antar variabel laten (structural 
model ). Model persamaannya dapat ditulis sebagai berikut : 
η=β0+ βη + γ ξ + ς 
2. Outer Model, yang menspesifikasi hubungan antara variabel laten dengan 
indikator manifestnya (measurement model). Model persamaannya dapat 
ditulis sebagai berikut : 
- Untuk variabel laten eksogen: ξ1 = λx1 X1 + λx2 X2 + λx3 X3 + δξ 
ξ2 = λx1 X4+ δξ 
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- Untuk variabel laten endogen : η1 = λy1 Y1 + λy2 Y2 + λy3 Y3 + εη 
  η2 = λy1 Y1 + λy2 Y2 + λy3 Y3 + εη 
Keterangan : 
- X1 = VACA 
- X2 = VAHU 
- X3 = STVA 
- X4 = CMV-BVNA 
- Y1 = ROA 
- Y2 = ROE 
- Y3 = EPS 
- ξ1  = (ksi) VAIC 
TM
 / Variabel Laten eksogen 
- ξ2 = (ksi) MBIC  
- η = (eta) Kinerja keuangan / variabel endogen 
- λx = (lambda kecil), loading faktor variabel laten eksogen 
- λy = (lambda kecil), loading faktor variabel laten endogen 
- β = (beta) koefisien pengaruh variabel endogen terhadap eksogen 
- γ = (gamma) koefisien pengaruh variabel eksogen terhadap endogen 
- ς = (zeta) vektor variabel residual 
- δ = residual dari regresi pada variabel laten eksogen 
- ε = residual dari regresi pada variabel endogen 
 
 
 
